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高圧経済目指す米金融政策の課題 
FOMCを悩ませるモノとヒトのボトルネック 
 

 
○ 米金融政策の枠組みには高圧経済の思想がビルトインされている。高圧経済によって、恵まれな

い労働者グループにも雇用機会を広げられるという期待がある 

○ モノのボトルネックは新しい枠組みに対する最初の試練である。インフレが一時的と判断できる

までの長い時間、FOMCは金融緩和解除の誘惑に勝てるのか、辛抱強さが試されている 

○ 高圧経済に程遠い状況でヒトのボトルネックも生じている。寛大な失業給付に加えて注目される

のがワクチン忌避者の存在である。彼らに対する米社会の受容度が雇用正常化の鍵をにぎる 

 

１．米金融政策と高圧経済 

2020年8月に導入された新たな米金融政策の枠組みには、インフレの兆候が見られない限り雇用の最

大化を追求するという点で高圧経済の思想が組み込まれている。 

高圧経済（high-pressure economy）とは、端的に言えば労働需給がひっ迫する強い経済環境を指し、

その結果もたらされる社会的恩恵に関心が向けられる。高圧経済分析の嚆矢となったOkun（1973）1で

は、高圧経済の恩恵が3つ指摘されている。第1に、高圧経済は失業者を吸収するだけでなく、低圧経

済下で失業を回避するために甘んじて受け入れたパートタイム労働からフルタイム労働への労働者の

移動をもたらす。Okun（1973）はこうした不完全雇用の解消を、雇用の格上げと呼んだ。第2に、高圧

経済は社会階層の上方へのモビリティ――Okun（1973）曰く、梯子登りプロセス――を生む。「以前

は貧しい仕事に就いていた男性がより良い仕事に移ることで、さらに低賃金の仕事に就いていた女性

や若者に新たな道を開く」（Okun（1973））ケースや、「通常であれば男性労働者を採用する産業に

おいて、女性や若者を追加採用する比重が高まる」（同）ケースなどである。第3に、一般には高圧経

済では労働者のスキル格差と産業間賃金格差は広がると考えられているが2、実際のデータによれば高

圧経済は格差を縮小させる。 

女性や若者、黒人、非白人ヒスパニック系などの恵まれない労働者グループに対して高圧経済がも

たらす雇用機会の拡大やモビリティの向上といった恩恵は、その後、1990年代やリーマンショック以

後の米国経済でも確認されている。（Katz and Krueger（1999）3、Aronson et al.（2019）4） 

高圧経済には、深刻なインフレを招くとの批判が絶えない。しかし1990年代もリーマンショック以

後も、高圧経済は社会的恩恵をもたらすだけでインフレ率は低位に推移した。特にコロナ前の米国史

上最長となった景気拡大期では、失業率がいわゆる自然失業率を下回っても、労働市場はインフレ圧

力を生まなかった。FOMCが2％のインフレ目標を定めた2012年1月以降に焦点を当ててみると、ほとん
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どの期間を通じてコアインフレ率は目標である2％を下回り続けた。その一方、従来、景気拡大から取

り残されることが多かった家庭やコミュニティに多くの恩恵や機会がもたらされたことが、米連邦準

備制度理事会（FRB）と一般との対話イベントFed listens5を通じて明らかになった。 

こうした知見をもとに2020年8月に導入された新たな金融政策の枠組みでは、FOMCに課せられた使命

の1つである最大雇用水準について、「最大雇用水準とは、広範かつ包摂的目標である」と定められた。

新たに付け加えられた広範かつ包摂的という概念が、恵まれない労働者グループへの配慮を指すこと

は言うまでもない。 

さらにFOMCが雇用情勢を判断する際、従来は自然失業率を念頭に置き、実際の失業率と自然失業率

との乖離度合いに注目してきたものから、新たな枠組みでは最大雇用水準に対する未充足度6に注目す

るよう変更された。FOMCは、自然失業率という考え方を捨て、望ましくないインフレの兆候が見られ

ない限り雇用の最大化に努めることになった。 

２．ボトルネックで試される新たな枠組みの頑健性 

高圧経済の思想をビルトインした米金融政策にとって、コロナ禍と巨額財政支援がもたらした“モ

ノのボトルネック”によるインフレ圧力の高まりは最初の試練となった。ボトルネックに伴うインフ

レ率の高まりが一時的に留まるのかどうか、物価指標によって実際に確認できるまでには時間を要す

る。その間、果たしてFOMCは金融緩和解除の誘惑に勝てるのか、忍耐強さが試されている。 

新しい枠組み公表後の2020年9月、FOMCはゼロ金利政策の継続期間――フォワードガイダンス――に

ついて、「雇用情勢が最大雇用水準に到達し、インフレ率が2％に上昇し、かつしばらくの間緩やかに

2％を上回る軌道に乗るまで」と定めた（2020/9/16）7。同年12月には、現行ペース8での資産購入の継

続期間についても、「最大雇用と物価安定の目標に向けて大幅なさらなる進展がみられるまで」と定め

た（2020/12/16）9。 

表面的には、FOMCの政策目標に近づいているのは雇用よりも物価である。FOMCが公式に参照指標と

して定めている個人消費支出デフレーター（PCED）で測ったインフレ率は2021年3月時点で前年比＋

2.3％となり、2018年10月以来初めて2％を超えた。食品・エネルギーを除くコアインフレ率も同＋1.8％

まで回復した。4月以降しばらくの間、昨年のディスインフレの反動（ベース効果）によってインフレ

率は上昇・高止まりする公算が大きい。 

ベース効果だけならインフレ率は1年経てば落ち着くはずであるが、不確実性を増す要因となってい

るのが、旺盛な需要に供給が追い付かないボトルネック問題である。 

需要面では、巨額の財政支援とEコマースの活用、歴史的低金利と感染防止・リモートワーク需要に

伴う持ち家ブーム等によって、耐久消費財や建材・内装品などの需要が急増している。先行きについ

ても、伝統的インフラ投資を柱の１つとするバイデン政権の米国雇用プランが巨大な需要要因として

控えている10。国際的にも、資源浪費型の中国経済の早期回復の影響や、気候変動対策・脱炭素への世

界的な取組みの進展などを背景に、各種のコモディティ価格が急上昇している。 

一方供給面では、コロナ禍によって国際物流網の正常化が遅れており、世界中でコンテナ不足が続

いている。寡占化が進んできた半導体セクターでは自動車産業向けを中心に品不足が深刻化している。

さらに米国では、石化産業の中心であるテキサス州が記録的寒波に見舞われたり、最近ではサイバー
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攻撃を受けた石油パイプラインの一部が機能停止を余儀なくされたりするなど、非コロナ要因がボト

ルネック問題の見通しを一段と不透明なものにしている。 

ボトルネック問題は、米国の生産者物価指数（PPI）を大きく押し上げている。生産段階別にみると、

原材料、中間財・部品、最終財に関する各PPIの上昇率は、2021年3月時点で前年比＋42％、13％、6％

といずれも急上昇している。こうした上流部門のインフレ圧力によって、個人消費支出デフレーター

（PCED）上昇率はどれだけ高まるのか。セントルイス連銀が104の経済指標を基に作成・公表している

Price Pressure Measure（PPM）11によれば、「今後12カ月以内にPCED上昇率が前年比＋2.5％を超える

確率」は3月の21％から4月には61％に急上昇した（図表1）。2008年8月以来の高い確率である12。 

またFRBが21の期待インフレ率関連指標を基に作成・公表している共通インフレ期待指数（CIE）13に

よれば、2021年1～3月期のCIEは2.01％となり、2014年10～12月期以来の高さに回復した。 

FOMCにとって、インフレ率の上振れは「現時点では様子見」というほかない。3月FOMCで公表された

FOMC参加者の経済見通し（Survey of Economic Projections, SEP）では、2021年10～12月期時点のイ

ンフレ率とコアインフレ率はそれぞれ＋2.4％、＋2.2％であった（PCEDベース、予測中央値）。パウエ

ルFRB議長は、4月FOMC後の記者会見で「今年インフレ率が2％を一時的に超えることがあっても、それ

がフォワードガイダンスを満たすものにはならない」と述べている。また「4・5月のインフレ率はベ

ースライン効果でヘッドラインが1％Pt,コアが0.7％Pt、押し上げられるだろうが、それは一時的」と

述べると共に、「ボトルネックは本質的に一時的でありいずれ解消するものであるため、金融政策の変

更を必要とはしない」とまで言い切っている。 

米金融政策上、物価動向が意味のある情報を持つようになるのは、2021年後半から2022年にかけて

である。3月SEPでは2022年10～12月期のインフレ率とコアインフレ率は共に＋2％へ落ち着く見込みと

なっている。こうした予想通りにインフレ率が落ち着いていくかどうか、見極めるには今は時期尚早

図表 1 米国のインフレ圧力：Price Pressure Measure 

 
（注）個人消費支出デフレーター上昇率が今後 12カ月のうちに 2.5％超となる確率を表す 

（出所）セントルイス連銀より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 
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であり、早くても半年程度待つ必要があるとみられる。クラリダFRB副議長はテレビ・インタビュー（4

月9日）で「インフレ率の高まりが一時的ではないという判断はどうやって下すのか」と問われ、次の

ように答えている14。「最も単純な答えは、2021年末になってもインフレ率が年央の水準から下がらな

いことで、それが「一時的ではない」証拠の1つとなる。2022年になってもボトルネックが続いている

ようなら、政策判断の考慮に入れる必要がある。」 

FOMCは、SEPに示された見通しに沿って経済が動いているのかどうか、実績を通じて判断していく方

針を繰り返し強調している。予測に基づき予防的に動くことは理論的に望ましいとしても、実際には

インフレ目標未達に終わったという苦い経験があるためだ。FOMCは、インフレ圧力の高まりに注意を

払いつつも、イエレン米財務長官の失言15を繰り返してはならない。加えて、今後予想されるSEP（6月、

9月、12月）の上方修正に対しても、FOMCは冷静さを保つ必要がある。 

３．米労働市場のコロナ禍脱却を左右するワクチン忌避者への社会的受容度 

雇用面では、高圧経済に程遠い状況で“ヒトのボトルネック”に直面する状況となっている。その

要因として注目されるのは寛大な失業給付策とワクチン接種動向である。前者については延長策が打

たれない限り遅くともレイバーデイ後にはなくなる。一方、ワクチン接種動向に関しては、ワクチン

接種を拒む人々の存在が次第に重要性を増している。米国経済・社会がワクチン忌避者をどの程度受

け入れられるのか、その受容度が、米労働市場のコロナ禍からの脱却の成否を左右する。 

4月雇用統計（5月7日）は、非農業部門雇用者数が26.6万人の増加に留まり、100万人程度の増加を

見込んでいた市場予想を裏切る結果となった。2月・3月分の実績も改訂され、併せて7.8万人の下方修

正となった。 

米国経済が直面している雇用問題の深刻さは、こうした単月の変化よりも水準にこそ表れている。

4月の非農業部門雇用者数はコロナ前の2020年2月と比べて821.5万人減少している16。労働参加率は

1.6％Pt、就業率は3.2％Pt低下している。コロナ禍が米国経済に開けた「穴は深い」（クラリダFRB副

議長17）のである。特に2020年10月以降、雇用改善の足取りが鈍っている。例えば就業率でみた場合、

2020年4月に51.3％まで落ち込んだ後、同年10月には57.4％（＋6.1％Pt）まで回復した。しかし2021

年4月の就業率は57.9％で半年間の上昇幅は0.5％Ptに留まっている。 

雇用回復の阻害要因として指摘されている問題の１つは、寛大な失業給付である。週600ドルもの追

加給付を定めたCARES法と比べれば半分に縮小されているが、バイデン政権の米国救済プランによっ

て、週300ドルの追加給付が9月6日のレイバーデイまで継続されることになった。 

米国では、ワクチン接種の普及が進んだ結果、7月4日の独立記念日から9月6日のレイバーデイまで

の夏休みシーズンには、これまで抑制されてきた余暇、宿泊、外食などのサービス関連のペントアッ

プ需要が顕在化する公算が大きい。しかし、こうしたサービスは低賃金労働者によって供給されてお

り、賃金水準が低い彼らほど、寛大な追加給付を受給した方が働くよりも高い収入を得やすく、求人

に応じにくい。企業側が賃金水準を引き上げない限り、今夏は人手不足が生じやすく、その分だけ雇

用回復が遅れることになる。 

5月に入り、モンタナ州知事（共和党）とサウスカロライナ州知事（同）は、コロナ関連の拡充され

た失業給付制度を停止すると発表した（モンタナ州は5月4日発表、6月27日停止。サウスカロライナ州
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は5月6日発表、6月30日停止）18。共和党は元来、失業給付拡充策に反対の立場であるため、両知事の

判断は党派的と言えなくもないが、米商工会議所も、4月雇用統計の結果を受けて週300ドルの追加給

付を停止するよう声明を発表した（5月7日）。いずれも追加給付の停止によって人手不足を解消するこ

とが狙いである。米商工会議所によれば追加給付受給者の4人に1人が、また米シンクタンクAmerican 

Action Forum19によれば全労働者の37％が、実際に働く場合よりも多くの収入を得ていると指摘して

いる。共和党知事を擁する他の25州を中心に上記2州に追随する動きが広がったり、より高い賃金を提

示する企業が増えたりすれば、レイバーデイを待たずに雇用回復の障害が取り除かれることになる。 

米国でワクチン接種が広がるにつれて、問題視されるようになっているのがワクチン忌避者の存在

である。ワクチン接種者が増えるほど、企業は感染防止の余計なコストをかけずに事業活動を行える

ようになるが、ワクチン忌避の労働者が残存する限り、安全な雇用環境を他の労働者に提供したり、

安全な顧客サービスを提供したりするためのコスト負担が続くことになる。広くワクチン接種が進ん

だ米国社会がこうしたワクチン忌避者をどれだけ受け入れられるのか、受容度次第で、労働市場がコ

ロナ禍から完全に脱却できるのか、それとも長期的な後遺症が残ってしまうのかが決まるといっても

過言ではなかろう。 

米国商務省センサス局が公表しているデータを再集計してみると、3月下旬時点で就労していない18

歳以上の人の数は1.02億人おり、そのうちワクチン未接種者は約5,100万人と半数にのぼり20、727万人

は、ワクチン未接種の理由として「ワクチン接種の副作用を懸念している」と答えている。「コロナ禍

が原因で就労できない」21と回答した人に絞った場合でも、「ワクチン接種の副作用を懸念している」

人の数は445万人で、これはコロナ前と直近を比べた雇用水準のギャップの半分相当である（図表2）。 

ワクチン忌避者の中には、農業やサービス産業を支える不法移民労働者も多く含まれるとみられる。

米国土安全保障省は「移民ステータスを問わず、すべての米国居住者に対してコロナ・ワクチンへの

イコールアクセスを保証する」という声明文を2月1日に発表している。不法移民を念頭に、米国土安

全保障省は、地域ごとのワクチン配布ガイドラインに準じて接種可能となり次第、ワクチン接種を受

けるよう促している。米国内には1,000万人を超える不法移民が暮らしていると言われている。働き手

としての彼らがワクチン接種を受けられるのかどうかもまた、雇用正常化の重要な鍵を握っている。 
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図表 2 ワクチン忌避動向 

② 就労状況とワクチン接種状況 

 

②「コロナ禍の影響で働いていない」人のワクチン未接種の理由 

 
 

（注）Household Pulse Surveyの個票データ（調査週：3/17-29）から筆者が再集計 

（出所）米国商務省より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

（単位：百万人）

過去7日間の就労状態

働いた 働いていない 計

ワクチン接種済み 65 51 116

ワクチン未接種 80 51 131

計 145 102 247

（単位：千人）
非就労者
全体

コロナ禍
の影響で
就労して
いない

副作用を懸念している 7,265 4,451

ワクチンが効くのか分からない 2,878 1,630

ワクチンが嫌いだ 1,683 859

医者が勧めない 856 526

安全かどうか様子見したい 7,064 4,281

他の人がワクチンを必要としている 3,398 2,057

コストが心配だ 1,013 520

コロナワクチンを信用していない 3,434 1,946

政府を信用していない 2,993 1,769

ワクチンが必要だとは思わない 2,232 1,218
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